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1. はしがき
わが国では， 1990年4月1日以降開始事業年度より，有価証券報告書の中
で，財務諸表の添付資料としてセグメント情報が開示されることになってい
る。今後，投資家その他外部の利害関係者によって，その開示されるセグメ
ント情報が分析され，その企業の経営業績の評価に役立てられることが期待
されている。
分析資料としての公表されるセグメント情報の質と量については，アメリ
(1) 
ヵ，カナダ，イギリス等における開示基準ないし規制によって異なる。従っ
て，分析資料としてセグメント情報を利用する場合には，まずそれぞれの国
で開示される具体的なセグメント情報の性格を把握し，それに適応した分析
を行わなければならない。わが国では， 1991年7月以降にしか，公表される
セグメント情報は外部の利害関係者には入手できない。そこで，筆者は，セ
グメント情報開示についての先進国であるアメリカの事例を学ぶことを考
ぇ，しかもアメリカの代表的企業の一つである IBM社のセグメント別財務
(1) アメリカ，カナダのセグメント情報の開示情況については，次のものを参照さ
れたい。拙稿「アメリカ，カナダにおけるセグメント情報の開示情況について」
JICPAジャーナル No.416 (1990年3月）， 24-31頁。
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報告を対象にして，セグメント情報はいかに分析できるかを考察の課題とし
(2) 
てきた。その一部は既に別稿で取上げてきたが，本稿では，特に，資本利益分
析に焦点をあて， IBM社の経営業績の評価のため，事業区分（セグメント）
別情報を対象にして，具休的な資本利益率の算出，資本利益率図表の作図等
を行い，種々の資本利益率分析を試みることにしたい。 その場合， IBM社
の本格的な事業区分（セグメント）別報告による詳細なセグメント情報の開
示は， 1977年から1981年までの5ケ年分しか行われていない。そのため本稿
でも， 1977年から1981年までの5ケ年分の事業区分（セグメント）別報告を
対象にした分析に限られている。なお， IBM社のセグメント情報分析の課
題として，地域別セグメント情報に資本利益率分析を適用して行うことは有
意義であるが，これについては後日の別稿にゆずることにしたい。
セグメント情報を対象にして，種々の分析手法を組合せて分析することが
一般的に有用である。
そのため資本利益率分析の外，キャッシュ・フロー分析，比率分析等の分
析手法により，収益性分析のみでなく，流動性分析，投資分析， リスク分析
等を行い，資本利益率分析を中心した収益性分析に，それらを組合せる形で
の総合的な分析はもちろん有益である。しかし，本稿では，収益性分析の基
本をなすものとしての資本利益率分析を主題にして，それによって，セグメ
ント情報の分析・活用がいかに考えられるかを試みたいと思う。
2. 資本利益率分析の概要
資本利益率は，一般に，投下資本に対する収益力を示すものとして用いら
れる。広義にそれを用いる場合には，総資本利益率，経営資本利益率，自己
資本利益率，資本金利益率等が含められる。これは，資本の意味を，貸借対
照表の借方サイドの具体的な資本の使途を意味するものと，貸方サイドの抽
(2) 拙稿「IBM社の事業区分（セグメント）別報告 (1977年から 1981年まで）に
関する財務分析」 (1),(2), 関西大学商学論集第34巻第4号 (1989年10月）及び
第34巻第5号 (1989年12月）。
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象的な資本持分を意味するものとの両者にかかわるものとして広義に解する
場合である。この資本利益率に該当する用語として，アメリカで一般に用い
られるのが Returnon Investment (ROI)である。
この ROIも，広義に用いる人と，狭義に用いる人とがある。 ROIを狭義に
使用する場合は，貸借対照表の借方サイドの資産への使途を Investmentと
考え，貸方の資金調達に関する Financeの問題と区別して考える場合であ
る。従って， ROIを狭義に解する場合は，貸偕対照表の借方サイドの特定
の資産概念と結びつけて考える投資利益率すなわち資産利益率概念として用
いる。このような考え方を端的に明らかにした用語が Returnon Assets 
(ROA) (資産利益率）である。 ROAの用語を用いる場合には， 貸方サイ
ドの資金調達源泉の閲連からは Returnon Equity (ROE) (持分資本利益
(1) 
率）の用語が使用される。後に引用するスティクニー教授の著書では， ROA
と ROEとは明確に区分して別の個所で論述されている。
同じく資本利益率の用語を使用していても，資産利益率を意味する資本利
益率と，持分帰属関係の利益率を意味する持分資本利益率とでは，性格も異
なり，その分析使用目的も当然異なっている。資本利益率は分子を利益と
し，分母を資本として算出されるが，まず，分母がどのような性格の資本利
益率を意味するものとして用いられるかによって，その性質が異なる。さら
に，その分子の性質も，選定された分母の性質に見合うべき性質の利益でな
ければならないことはいうまでもない。
本稿では，外部の投資家サイドから収益性分析としての資本利益率分析の
把握であるが，直接的には，借方サイドの資産利益率 (ROA)としての資本
利益率分析であり，貸方サイドの持分資本利益率 (ROE)としての資本利益
率は取上げない。それは，セグメント別報告の性格によるものである。アメ
リパの SFASNo.14のセグメント情報の開示要件からみても，セグメント
別の資金調達に関するFinance状況は示されず，またセグメント別分離可能
(1) Clyde P. Stickney, Financial Statement Analysis: A Strategic Perspective, 
Orlando, Florida: Harcourt Brace Jovanovich, 1990, pp.161-227. 
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ないし固有負債の額も明示されていない。セグメント別報告でも，資本利益
率算出のための利用可能な分母はセグメント別固有資産額しか明示されてい
ない。従って，算出できる資本利益率としては，セグメン・ト別固有資産額を
中心にした資産利益率 (ROA)にならざるをえない。
資産利益率 (ROA)として最も一般的なものは，全社的な総資産利益率で
ある。この資産利益率の算出では公式の分母を期中平均総資産とするが，分
子については種々の考え方がある。最もシンプルな形のものは純利益 (net
income)を分子とする考え方である。しかし，貸方サイドの資本・負債構成
如何によらないで，借方サイドの総資産の収益力をみるには，分子として純
利益ではなく，支払利息控除前の利益が妥当すると見解がある。さらに．こ
の見解も二つに分けられる。その一つは，税引前利益に支払利息を加算した
額を分子とするものと，その二は，税引後純利益に支払利息の税効果後の額
（支払利息X(1一税率））を加算した額を分子とするものである。後者の税引
後純利益ベースの考え方， すなわち分子として，純利益＋支払利息 (1-税
(2) 
率）を使用する。これはスティクニー教授の著書，バーンスクイン教授の著
(3) (4) 
書にみられる。前者の税引前利益ベースの考え方は，モブリー氏等の著書に
みられる。さらに，この考え方は非経常的損益項目 (nonrecurringitems) 
の控除前利益を，分子とすべきだとの考え方にもつながり，ギプソン教授等
(5) 
の著書にみられる。
総資産利益率の外に，営業資産利益率 (Returnon Operating Assets) 
(2) Clyde P. Stickney, op. cit., p. 161. 
(3) Leopold A. Bernstein, Financial Statement Analysis : Theory, Appli-
cation, and Interpretation, Homewood, Illinois: Irwin, 4 th ed, 1989, 
p.635. 
(4) Lou Mobley and Kate Mckeown, Beyond IBM, New York: McGraw-Hill 
Publishing Co., 1989, p. 240. 
(5) Charles H. Gibson and Patricia A. Frishkoff, Financial Statement 
Analysis: Using Financial Accounting Information, Boston: Kent Publishing 
Co., 1983, p. 250. 
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も用いられる。ギブソン教授等はその算出のため，分子として営業利益(ope-
rating income), 分母として平均営業資産額 (averageoperating assets) 
(6) 
を使用している。
セグメント別の資産利益率の算出は，セグメント別報告の性格から，分子
としてセグメント別営業利益，分母としてセグメント別固有資産を用いなけ
ればならないから，全社的な資本利益率の性格としては上記の営業資産利益
率に類似したものになる。しかし，全社的な営業資産利益率の算出とは，セ
グメント別に配賦されない本部費用並び本部獲得利益の取扱いいかんによっ
て異ってくる。
資産利益率 (ROA) としての資本利益率は， 一般に，売上利益率X資産
回転率に分解される。 これはデュボン (Dupont)社によって最初に展開さ
れ，図表上，縦軸上に売上利益率，横軸上に資産回転率をプロットし，同一
(7) 
資産利益率曲線を描き，その曲線上の売上利益率と資産回転率のいかなる組
合せも同一資産利益率を示すものとし，それによって利益管理に役立てよう
とした。これが一般にいわれる資本利益図表であり， また ROI図表（投資
利益率図表），デュボン ROI図表 (DupontReturn on Investment Chart) 
といわれる。本稿では，この資産利益図表を IBM社の具体的数値により描
き，それをベースにして経営業績の評価に活用したいと思う。
ROI図表の図形については，後に IBM社の具体的数値によって資産利益
図表を描く形で示し，ここでは図表を例示しないことにしたい。
資産利益率の算出，資産利益率図表の作成などによる資本利益率分析は，
基本的に収益性分析のために用いられるが，それを用いる視角についても考
えなければならない。セグメント情報にもとづく経営業績の評価のため資本
利益率分析を適用する場合の性質については，大きく分けて，管理会計的視
(6) ibid., p. 256. 
(7) パーンスタイン教授の図表では，縦軸上に総資産回転率．横軸上に売上純利益
率 (Profitability(Percent net income to sales))をもってきている。 Leopold
A. Bernstein, op. cit., p. 638. 
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野からのものと，財務会計的視野からのものに大別される。多くの著書で
は，資本利益率分析は利益管理目的のための管理会計的分析手法としてその
活用がすすめられている。それは企業内部における経営管理目的のための業
績評価ならぴに次期の計画設定に役立つ分析として，経営者が企業の内部情
報にもとづいて行うものである。財務会計的視野からの資本利益率分析は，
投資家その他の外部の利害関係者が，投資目的その他の目的のため，外部に
公表された情報にもとづいて行うものである。本稿では，外部の利害関係者
として，企業により公表されたセグメント情報を対象にして資本利益率分析
を試みるものである。それは投資家分析的アプローチとしての資本利益率分
析である。分析対象資料としてのセグメント別報告による情報自休，制度会
計的な枠組みの中で作成されたものであり，それの資本利益率分析を行うこ
とも財務会計的課題としてのものである。従って，事業区分（セグメント）
別情報をもとにした資本利益率分析は，基本的には財務会計的性格のもので
ある。しかし，資本利益率分析が発展してきた経過からみて，管理会計的思
考からの分析手法も尊重されなければならない。ある意味では，収益性分析
のための資本利益率分析は，管理会計的思考と財務会計的思考が交叉する課
題であると思われる。そのような考え方から，本稿では，セグメント情報に
対する資本利益率分析について，管理会計的視野からの論考をも参照しなが
ら，外部の利害関係者サイドからの収益性分析として考察したいと思う。
3. 業績の評価に関連する基礎的な問題
企業における経営業績を評価する場合，まず考えなければならない問題が
ある。企業において，全社的一括評価か，又は各事業部門別評価を行い，次
いで全社的総合評価を行うかの基本的問題がある。多角的事業活動を行って
いる場合には，全社的一括評価のみよりも，部分業績の個別的評価とそれの
総合的評価によることが望ましいとされる。これは全社的な貸借対照表及ぴ
損益計算書を中心にした全社的な総合評価のみでなく，セグメント情報を中
心にした部分業績の評価をも企業の経営分析に取入れなければならないこと
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を意味する。
部分業績と全社的総合業績との関係をどのように考えるべきかの基本問題
は，部分と全体の関係を具体的にどのように理解するかの課題である。それ
を理解するためには，さらに，三つの課題に分けて考える必要がある。
そのーは，セグメントないし事業部門の区分が，全社的な集中管理方式か
らなされたものか，分権管理方式から管理組織単位・管理責任単位と結びつ
けてなされたものかにより区別して考えなければならない。管理会計的視野
からは特に注目すべき点であろう。
責任権限の下部委譲があらゆる面で十分行われている事業部門ないしセグ
メントの場合には，その事業部門ないしセグメント自休に関する業績評価
と，管理責任単位別の事業部門ないしセグメントの管理責任者の業績評価は
区別して行われなければならない。管理会計的には，この点，事業部門長に
事業部門内の人的・物的・資金的な責任権限が委譲される範囲・度合を考慮
して，その事業部門の管理責任者自体の業績評価が行われる。
従って，事業部門ないしセグメント自体の業績評価が悪くても，その事業
部門管理責任者の業績評価は悪く取扱われない場合もでてくる。この場合は
トップの経営者の管理責任ないしトップの経営環境に対処する判断のまずさ
に帰せしめられるケースでもある。
他方，外部に公表させるセグメント情報は，アメリカの SFASNo.14に
よる如く，セグメント区分が経営者の判断によるものであり，必ずしも，企
業内の管理組織・責任区分と結びついた形でのセグメント区分の開示方式に
なっていない。従って，企業の外部者にとって，セグメント業績の事業部門
管理責任者の責任範囲下の業績評価は困難である。さらに，投資家的サイド
からは経営者に受託責任を課する形で，セグメント情報の提供を受けている
ので，経営内部の部分的管理者の責任の有無の評価は経営者の責任として考
えざるをえないと思う。それ故，投資家的サイドからの財務会計的な見方と
しては，事業部門長ないしセグメント管理責任者の業績評価を行うのでな
く，セグメント区分自休の業績評価を中心に考えることになるであろう。再
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述すれば，セグメント別財務報告をもとにしたセグメント別の収益性分析は，
セグメント区分が経営者の判断によるものであり，セグメント別に部門管理
責任者の管理責任範囲は極端にいえば判らないものとして，セグメント自休
の業績評価を考えなければならないであろう。
その二は，セグメント自休の業績評価は部門管理責任者の業績評価と関連
づけしない立場としても，それがトップの経営者の経営管理責任にのみ帰せ
られるべきものかどうかの問題である。セグメント自休の業績は，経営者に
よって行われた経営管理自体にもとづく狭義の業績だけでなく，その経営管
理を離れた市場条件によって影響をもたらされる業績をも含めた形で考えら
れなければならない。この点について，キャプラン教授は次の如く指摘して
ぃ図
セグメント業績は経営管理 (management)がよくなくても，優れた市場
条件からもたらされることがあり，また優れた経営管理が行われていても，
非常に悪い市場条件によって，よくないセグメント業績がもたらされること
もある。それ故，セグメントメント別に報告された利益業績は，そのセグメ
ントのもつあらゆる可能性に関連づけて評価しなければならない，と述ぺて
いる。
このことは，通常の経営管理だけでなく，市場条件等の企業を取りまく経
営環境条件に，積極的に対応する経営者の取るべき経営戦略いかんによっ
て，その業績が大きく変化するものとしてセグメント業績の評価問題を考え
なければならないことを意味する。その意味では，資産利益率の分析におい
て，経営戦略的要因を重視した資産利益率図表の展開をしているスティクニ
(2) (3) 
ー教授，モブリー氏等の指摘は重要である。この点をあとで紹介したい。
(1) Robert S. Kaplan and Anthony A. Atkinson, Advanced Management 
Accounting, Englewood Cliffs, New Jersey: Prentice-Hall, 2nd ed., 1989, 
p.592. 
(2) Clyde P. Stickney, op. cit., pp.165-178. 
(3) Lou Mobley and Kate Mckeown, op. cit., pp. 184-189, 240-242. 
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その三は，セグメント業績の評価はどのような観点から行われるぺきもの
か，特に，全体と部分との関連においてその評価を考えなければならない問
題がある。それは大別して次の三つに分けられるであろう。① 個々のセグ
メント自休を単独的にみて，各セグメント業績の評価，③ 全社的観点から
そのセグメントの全社的業績への貢献度合を重視したセグメント業績の評
価，⑧ 全社的な枠組みの中での他セグメントとの相互依存関係を重視した
セグメント業績の評価である。管理会計的には，この三つの側面の評価が重
要視され，その観点からのセグメント区分，セグメント収益及び費用の計算
手法等が取扱われる。また，経営管理組織が整備されておれば，そのための
内部情報もその収集コストの問題を除けば．入手が可能であると思われる。
外部の投資家にとって，分析対象のセグメント情報は公表されたセグメン
ト別財務報告数値によらなければならない。その場合，上記⑧の他セグメン
トとの相互依存関係からみたセグメント業績の評価は困難な課題である。そ
れは，セグメント間の資材・用役の授受に関連した会計数値が，外部に公表
されたセグメント別報告では判らない。強いてあげれば，セグメント別報告
における他セグメントヘの振替収益の数値が有用である。反対に，他セグメ
ントからの振替えられたコストは個々のセグメントでは明示されない。従っ
て，セグメント別報告を利用して，セグメント間の相互依存関係からみたセ
グメント業績の評価は難かしいであろう。
さらに，上記③の全社的業績の各セグメントの貢献度合に関連したセグメ
ント業績の評価について考えると，外部に公表されたセグメント別報告の数
値のみでは不十分であろう。各セグメントが本部関係費用及ぴ共通費用の配
賦額をどれだけ負担し，また共通資産がセグメントにどれだけ配分されたか
も判らない。従って，全社的業績へ各セグメントの貢献度合は，収益等の全
社的数値に占める各セグメント数値の構成割合でしか考えることはできな
い。それは，各セグメントの売上高，営業利益，固有資産，減価償却額，資
本的支出（固定資産投資）額，並びにそれら数値をもとにした資産利益率，
売上利益率，資産回転率等の比率によって，それらが全社的に占める割合比
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率によってしか貢献度合をみることはできないであろう。
従って，公表されたセグメント別財務報告によるセク・メント業績の評価問
題は，上記の①の各セグメントを単独的にみるセグメント業績の独立的評価
が基本となるであろう。この場合にも，管理会計とは異なり，セグメント情
報には限りがあるので，公表された財務報告による情報数値を中心にしたも
のになるであろう。
以上のように考えると，セグメント業績の評価問題は，公表されたセグメ
ント別財務報告制度の元では次のように要約できる。まず，セグメント業績
の評価は，部門管理責任者の業績評価の視点は殆んど取ることができないで
あろう。それはセグメント区分が必ずしも管理区分によらないで，経営者の
判断によるものとして各セグメント業績の評価を考えなければならないから
である。さらに，その業績は経営者の通常の経営管理にもとづくものか，経
営環境条件に対応する経営戦略要因にもとづくものか，さらには他の外部市
場経済要因によるものか等をも考えなければならないであろう。
セグメント業績の評価をどのような観点から行うことができるかについて
も，公表されたセグメント別財務報告の制度の元では，まず，各セグメント
を独立的にみたセグメントの単独的業績としての評価が中心になり，それに
加えて，各セグメントの各業績数値が全社的に占める構成割合にもとづい
て，全社的業績への貢献度合を評価することを考えなければならない。他セ
グメントとの相互依存関係を重視したセグメント業績の評価は，公表数値の
みでは殆んど困難であろう。
以上のような問題点に注意を払いながら，次節以降， IBM社の具休的な
財務分析に入りたいと思う。
4. IBM社の資本利益率関係数値の算出
資本利益率すなわち資産利益率の数値を， IBM社の事業区分（セグメン
ト）別報告をもとにして具体的に算出しなければならないが，前述の如く，
SFAS No.14にもとづくセグメント別報告は1977年度からであり，詳細な
「資本利益率分析によるセグメント業績の評価」（末政） (355)29 
事業区分（セグメント）別情報は1981年度までであった。そこで， 1977年度
(1) 
から1981年までの5ケ年間の概要を要約的に整理して再述すると，次の第1
表のようになる。これは筆者において配列表示について組替整理したもので
あることを記しておきたい。
さて，資産利益率の算出のためには，第2節でふれたように，多くの著者
では，資本利益率算出の分母として，資産額は期中平均残高が用いられる。
そこで，資産利益率の計算上，分母として資産の期中平均残高を用いるとす
れば，上記の第1表の数値はそのまま利用できない。それ故，資産の期中平
均残高の数値を別個に計算しなければならない。期中平均残高の一般的な計
算方法としては，期首残高（前期末残高）と期末残高の合計の％とされる。
また外部者にとってはこの方法によるしかできないであろう。
IBM社のケースでは1977年度期首残高(1976年度期末残高）の数値は公表
されていない。それは SFASNo.14によりセグメント別報告が公表された
のは， 1977年度分からであり， 1976年度の数値は公表されていない。それ
故， 1977年度の期中平均残高を求めるためには，外部者としては， 1976年度
のそれに該当する数値を1977年度以降の数値を参考にして推定計算する方法
しかないと思われる。そこで， 1976年度の公表財務諸表をもとにして， 1977
年度のそれのみでなく， 1981年までの数値の流れを考慮して推定計算を行な
った。その計算数値は IBM社の公表数値ではないので，正確なものではな
い。しかし，比率分析のための基礎数値として，大筋では利用可能なものと
考えている。
具体的には， 1977年度末の比較貸借対照表数値より， 1976年度末の連結総
資産額17,723百万ドルと事業区分別資産額の11,775百万ドルを求めた。事業
区分別資産額11,775百万ドルは， 1977年度， 1978年度分と同様に，連結総資
産17,723百万ドルから，市場性ある有価証券額5,948百万ドルを控除して計
算したものである。
(1) 拙稿の論文関西大学商学論集第34巻第4号 (1989年10月） 31頁。
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第1表 IBM社の事業区分（セグメント）別報告
（単位：百万ドル）
摘 要 I 1981年 I1980年 11979年 1978年 I1977年
情報処理事業
デーク・プロセシング
総収益ー得意先・・・・・.....………•• 24,073 21,367 18,338 17,074 14,765 
営業利益・・・．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．． 5,832 5,330 4,737 5,113 4,402 
12月31日硯在の資産…………… 23,846 21,088 17,373 13,598 10,995 
減価償却費・・．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．． 2,576 2,061 1,683 1,552 1.521 
固定資産投資•………·・・・...… 6,094 6,027 5,359 3,438 2,811 
事務機
総収益ー得意先・・・・・・・……........ 4,219 4,135 3,849 3,390 2,824 
営業利益・．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．． 263 479 566 381 297 
12月 31 日硯在の資産•••………… 3,495 3,377 3,316 3,061 2,509 
減価償却費・．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．． 306 287 275 260 273 
固定資産投資・・・・••…••……....... 714 537 608 591 566 
フェデラル・システム
総収益ー得意先••…………....... 719 647 612 549 486 
営業利益.............................. 56 37 35 32 27 
12月31日硯在の資産…………… 436 371 329 316 286 
減価償却費・．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．． 16 13 11 11 11 
固定資産投資…・…………, .... 37 27 23 16 17 
その他の事業
総収益ー得意先・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ 59 64 64 63 58 
営業利益・．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．． 2 3 6 4 8 
12月31日硯在の資産・・・・・・・・・…… 32 36 39 39 33 
減価償却費........................... 1 1 1 1 1 
固定資産投資…....……..... …… 1 1 1 1 
連 結
総収益ー得意先…・…••……...... 29,070 26,213 22,863 21,076 18,133 
営業利益............................. 6,153 5,849 5,344 5,530 4,734 
一般本社経費および借入金利息 (533) (382) (240) (144) (117) 
営業外収益，主として受取利息 368 430 449 
主墜412I , s,40795 2 税弓l前利益・．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．． 5,988 5,897 5,553 
事業区分別資産…………•……•• 27,809 24,872 21,057 17,014 13,823 
市場性ある有価事証業券区分を含外む資産… 1,777 1,831 3,473 3,757 5,155 
12月 31 日硯在の総資産•……•• 29,586 26,703 24,530 20,771 18,978 
減価償却費........................... 2,899 2,362 1,970 1,824 1,806 
固定資産投資……………・・・・・・・・ 6,845 6,592 5,991 4,046 3,395 
「資本利益率分析によるセグメント業績の評価」（末政） (357)31 
各セグメント別の1976年度末の事業区分別国有資産額は筆者の推定計算で
ある。その計算として，まず，事業区分別国有資産総額が1977年度末では，
13,823百万ドルであり，それに該当する1976年度末の数値が11,775百万ドル
であるから，その差額2,048百万ドルと仮定した。この2,048百万ドルを各セ
グメント別にいかに配分するかの方法を思案し，各セグメント別の固有資産
の平均的伸ぴ率を考慮に入れて配分することにした。
その平掏的伸ぴ率としては， 1977年度から1981年度にかけての各セグメン
ト別の前年度対比の伸ぴ率の4ケ年平均値を用いることにした。その数値
は，デーク・プロセシング関係21.47%,事務機関係8.92%, フェデラル・シス
テム開係11.22%, その他の事業関係△0.16%であった。その他の事業関係
はその資産額も小さ<, △ 0.16%であるから， 1977年度末と1976年度末は同
じ金額であったと仮定することにした。上記のような各セグメント別の伸ぴ
率を配慮に入れ，さらに1976年度末から1977年度末への事業区分別総資産額
の伸び率の考慮によって調整計算して，上記の 2,048百万ドルを各セグメン
ト別に配分した結果，最終的にえられた1976年度末の数値が，第2表に示し
たものである。
この第2表の数値表では， 1976年度末と 1977年末との算術平均により，
1977年度の期中平掏残高を算出している。同様に， 1978年以降も前年度末と
第2表 1976年度末と1977年度末の資産残高比較
（単位：百万ドル）
項 目 1976年度末197年度末1差 引 I 191797年76度年度の平と均
B/S {総資産 17,723 18,978 1,255 18,350.5 
上 市場性ある有価証券 5,948 5,155 △ 793 5,551.5 
事業区分別資産合計 11,775 13,823 2,048 12,799.0 
[分セグ
デーク・プロセシング 9,168 10,995 1,827 10,081.5 
事 務 機 2,315 2,509 194 2,412.0 
フェデラル・システム 259 286 27 272.5 
メ その他の事業 33 33 ゜ 33.0 ン卜 合 計 11,775 13,823 2,048 12,799.0 
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第3表 固有資産各年度の期中平均残高
（単位：百万ド/L')
事（セ業グメ区ント）分 1977年11978年 1979年 11980年 j1981年I 単5純ケ平年均
報情処理事業 l 
デーク・プロセシング 10,081.5:12,297 15,486 19,231 22,467 15,912 
事務機 2,412.02,785 3,189 3,347 3,436 3,034 
フェデラル・システム I 212.s 301 323 350 404 330 
その他の事業 I 33.o 36 39 38 34 36 
事業区分合計 112,799.015,419 19,037 122,966 26,341 19,312 
（参考）
連結総資産 18,350.5119,874:5122, 650. 525,616.5:28, 144. 522,927.0 
事業区分外資産 5,451.5 4,455.5 3,613.512,650.511,803.513,615.0 
当年度末の平均値を当該年度の期中平均残高として計算し，それを一表にま
とめたものが，第3表の国有資産各年度の期中平均残裔の表である。
各年度における各資産の期中平均在高が第3表によって求められたので，
この第3表と前述の第1表の関係数値によって，資本利益率すなわち資産利
益率は算出できる。
念のため，計算公式を示すと次の如くである。それを各セグメント別に計
算することになる。
固有資産営業利益率＝売上轟営業利益率x固有資産回転率
営業利益 営業利益 売上高
事業区分固有資産＝ 売上高 x事業区分固有資産
具体的に，各年度の各セグメント別にそれらを計算して一表にまとめたも
のが，次頁の第4表である。
さらに，セグメント別の各比率が，全社的な比率とどのような関係になる
かをみるために，連結総資産税引前当期利益率，連結総資産当期純利益率，
さらには連結総資産対税金及ぴ支払利息控除前利益率をも算出した。これら
の比率の計算では，分母として連結総資産を等しく用いるが，分子として，
税引前当期利益か，当期純利益か，又は税金＋支払利息の額を当期純利益に
加えた額のいずれにするかによって異ってくる。以上のような三つの連結総
「資本利益率分析によるセグメント業績の評価」（末政） (359)33 
資産利益率を一表にまとめたものが，次頁の第5表である。
この節では，資本利益率関係数値の算出のみに止どめ，その数値の意味，
内容の検討は，次節以下にゆずることにする。
表4表 事業区分（セグメント）別資本利益率関係の数値表
情報処理事業 その他の 事業区分別
摘 要
デーク・打事務機 lフェデラル 事 業 合 計
ロセシング ・システム
％ 彩 ％ ％ ％ 
1977年度
売上高営業利益率 29.81 10.52 5.56 13.79 26.11 
固有資産回転率 146.46 117.08 178.35 175.76 141.68 
固有資産営業利益率 43.66 12.31 9.91 24.24 36.99 
1978年度
売上高営業利益率 29.95 11.24 5.83 6.35 26.24 
固有資産回転率 138.85 121. 72 182.39 175.00 136.69 
固有資産営業利益率 41.57 13.68 10.63 11.11 35.86 
1979年度
売上高営業利益率 25.83 14.71 5.72 9.38 23.37 
固有資産回転率 118.42 120.70 189.47 164.10 120.10 
固有資産営業利益率 30.59 17.75 10.84 15.38 28.07 
1980年度
売上高営業利益率 24.95 11.58 5.72 4.69 22.31 
固有資産回転率 111.11 123.54 184.86 168.42 114.14 
固有資産営業利益率 27.72 14.31 10.57 7.89 25.47 
1981年度
売上高営業利益率 24.23 6.23 7.79 3.39 21.17 
固有資産回転率 107.15 122.79 177.97 173.53 110.36 
固有資産営業利益率 25.96 7.65 13.86 5.88 23.36 
上記5ケ年間単純平均
売上高営業利益率 26.95 10.86 6.12 7.52 23.84 
固有資産回転率 124.40 121.17 182.61 171.36 124.59 
固有資産営業利益率 33.90 13.14 11.16 12.90 29.95 
＇ 
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第5表連結総資産の資本利益率関係の数値表
摘 要 連税引結前当総期利資益産率 連当期結純総利資益産率 連税控金結除及総び前支資利払産益利対息率
I 
28.08 彩
彩
1977年度
売上高利益率 14.99 
資産回転率 98.81 98.81 
資本利益率 27.75 14.82 
1978年度
売上高利益率 27.51 14.76 
資産回転率 106.05 106.05 
資本利益率 29.17 15.65 
1979年度
売上高利益率 24.29 13.17 
資産回転率 100.94 100.94 
資本利益率 24.52 13.29 
1980年度
売上高利益率 22.50 13.59 
資産回転率 102.33 102.33 
資本利益率 23.02 13.91 
1981年度
売上高利益率 20.60 11.38 
資産回転率 103.29 103.29 
資本利益率 21.28 11.75 
上記5ケ年単純平均
売上高利益率 24.60 13.58 
資産回転率 102.28 102.28 
資本利益率 25.15 13.88 
5. IBM社のセグメント業績の独立的評価に関する
資本利益率分析
(1)資本利益率分析の適用における基礎的考慮
％ 
28.30 
98.81 
27.97 
27.77 
106,05 
29.45 
24.90 
100.94 
25.14 
23.54 
102.33 
24.09 
22.00 
103.29 
22.72 
25.30 
102.28 
25.82 
資本利益率ないし資産利益率は，その公式において示されるように，売上
「資本利益率分析によるセグメント業績の評価」（末政） (361)35 
利益率と資産回転率に分けられる。この点に注目して，スティクニー教授は
資産利益率 (ROA)の再分割 (disaggregation)として，種々の角度からそ
(1) 
の問題点を論述している。 IBM社の具体的な資本利益率の分析・理解に役
立つと思われるので，次に要約的に紹介することにする。なお，詳しい紹介
(2) 
は別稿にゆずることにしたい。
スティクニー教授によれば，売上利益率（利ざや率 (profitmargin)) 
は，一定レベルの売上からどれだけの営業利益 (operatingprofit)を生み
だすことができるかの企業の能力を示すものであり，資産回転率は，一定レ
ペルの収益のための総資産への投資水準を管理する企業の能力を示すもので
(3) 
ある。このような考え方から，売上利益率を縦軸上に，資産回転率を横軸上
に描く資産利益率 (Rateof Return on Assets)図表を作成し，両者の相
互関係について種々の論考を加えている。
＂資産利益率 (ROA)の変化 (change)ないし遮い (difference)"の項
では，資産利益率の変化は，基本的に，オペレティング・レバレッジと，製
品ライフ・サイクル現象に関係づけられている。資本集約的産業で固定費の
割合の高い企業は，オペレティング・レバレッジが高くなる。これが高い場
合は資産利益率の変動性 (variability)も高い。これは個々の企業又は個々
のセグメントについていえる。次に，製品ライフ・サイクルのいずれの時期
に該当するかによって，資産利益率が変化すると指摘している，それは製品
の導入期，成長期，成熟期，衰退期のいずれかによって，資産利益率の変化
の方向が変ってくることになる。
企業ないし産業における資産利益率の遮い (difference)は， オペレティ
(1) ① Clyde P. Stickney, op. cit., pp.165-188. 
③ Thomas Selling. and Clyde P. Stickney, "The Effect of Business 
Environment and Strategy on a Firm's Rate of Return on Assets," 
Financial Analysts, January/February, 1989 (Vol, 45, No.1), pp.43-52. 
(2) 拙稿「二つの資本利益率図表論について」産業経理 第50巻第3号（平成2年
10月）を参照されたい。
(3) Clyde P. Stickney, op. cit., p.165. 
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ング・レバレッジからくる規模の経済性ないし不経済性，さらには製品ライ
フ・サイクルを通しての動向(movement)に関連づけられると，スティクニ
(4) 
ー教授は述べている。
次いで，＂売上利益率と資産回転率の組合せの造い”の項では，ミクロ経済
学と企業戦略論の概念を用いて，スティクニー教授等は次のように論述して
ぃ旦：
ミクロ経済学により，生産能力上の制約 (capacityconstraint)と，競争
上の制約 (competitiveconstraint)の問題を取上げ， それを資産利益率図
(6) 
表に描いている。彼等の図表を引用すると，次の図表Cである。
図表c スティクニイー及びセリング教授による資産利益率
(ROA)及び売上利益率と資産回転率の組合せ
(a) 
?????（????）
競争上
の制約
生産能力上
の制約
資産回転率
(4) Clyde P. Stickney, op. cit., pp.168-174. 
(5) Thomas Selling and Clyde P. Stickney, op. cit., pp. 44-46. 
(6) ibid., p. 46. 
「資本利益率分析によるセグメント業績の評価」（末政） (363)37 
図表Cについての彼等の説明をみると，
大きな固定キャパシティ・コストがかかり，新規の生産能力の追加に長期
間を要する企業又は産業は生産能力の制約をうけており，高い資産回転率は
難しい。その場合，一定の資産利益率の確保のためには，高い売上利益率を
生みださなければならない。それに該当するものとして，電信電話，不動産
等の業種である。これは，図表Cの領域{a)に位置づけられる。
烈しい競争が行われる産業ないし企業では競争上の制約のもとに事業を行
ぃ，達成可能な高い売上利益率には上限がある。この場合には，一定の資産
利益率確保のため高い資産回転率をえるようにしなければならない。それに
該当するものとして，卸売及ぴ小売等の業種があり，図表Cの領域{c)で事業
を行うようになる。
なお，図表Cの領域{b)は，上記の(a}, {c)の中間領域であり，両者の制約は
少なく，高い資産利益率を達成するためには，売上利益率と資産回転率のい
ずれの組合せも可能である。
企業戦略論の面からのスティクニー教授等の説明は，製品差別化(product
differentiation)と，コスト・リーダーシップの問題を取上げ，次のように
(7) 
述べている。
製品差別化は，十分な売上利益率と売上高を確保するに必要な市場パワー
を獲得するため，製品機能，品質，サービス等の面で他社製品と異なるよう
な特色をもつ製品の差別化を行うことであり，売上利益率の改善に焦点があ
てられることになる。
コスト・リーダーシップの戦略は，最低の販売価格で最大の売上数量を達
成できるように，最低コスト生産者(lowestcost producer)になるためのも
のであり，この低いコストは規模の経済性，生産能率向上，使用資産の節減
等により達成できる。このコスト・ ーダーシップ戦略は資産回転率の改善
に目が向けられることになる。
(7) ibid., pp.46-47, and Clyde P. Stickney, op. cit., pp.176-177. 
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スティクニー教授等は22ケの産業に属する企業の調査結果として，上記二
(8) 
つの戦略の実施状況を次のように要約している。
(1) 各産業内で最も高い資産利益率の企業は，製品差別化か，コスト・リー
ダーシップのいずれかの戦略をとっており，最も低い資産利益率の企業は
それが明確でない。
(2) 製品を顧客ニーズに適合させて生産する企業は，製品差別化戦略をと
り，製品がより一般的・共通的な性質のものを取扱う企業では，コスト・
リーダーシップ戦略をとる傾向がある。
スティクニー教授等は以上のような考察の結論として，二つの資産利益率
曲線のいかなる点からも，図表Cの(a)点に向う動きは製品差別化戦略をとっ
ているとみられ，反対に，資産利益率曲線のいかなる点からも，図表Cの(c)
点に向う動きはコスト・リーダーシップ戦略をとっていることになるものと
注目している。
スティクニー教授等は，以上のような論述のあと，売上利益率と資産回転
率の組合せの根底にある経済学概念及ぴ企業戦略上の関連について，彼等の
(9) 
表Ilにおける戦略上の選択肢を示している。それは次の如くである。
スティクニー教授等の表l[ 戦略の選択肢
図お表けCにる位置 資本集約度 競 争 好ましい戦略上の焦点
(a) 高い 独 占 売上利益率
(b) 中位 寡占又は独占的競争 又売上は利両益者率の若，資干産の組回合転率せ， 
(c) 低い 完全競争 資産回転率
資産利益率の変化及ぴ遮いに関連して，その動く方向を明示するため，ス
(10) 
ティツクニー教授等は，次の図表Aとの関連で次のように説明している。
(8) Thomas Selling and Clyde P. Stickney, op. cit., p. 47. 
(9) ibid., p. 47. 
(10) ibid., p. 44. 
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図表A スティクニー及びセリング教授による
資産利益率 (ROA),売上利益率と資産回転率
?????（????）
??????????????????? ??
ROA=9% 
ROA=7% 
ROA=5% ?
図表Aにおいては，
資産回転率
一定の資産利益率 (ROA)になる売上利益率と資産回
転率の各種の組合せを同一曲線として描いている。 それが， ROA= 9%, 
ROA= 7 %, ROA= 5 %の曲線である。点線で描かれた曲線（北西／南東
方向指示）は，売上利益率重視か，資産回転率重視かの方向を矢印で示して
いる。また，原点0から45度線上の点線で描かれた直線（南西／北東方向指
示）は，各企業ないしセグメントにおける時間的経過に伴う推移の方向を示
すものであり，南西方向に向う資産利益率の動きは， その数値が悪化してい
ることを示している。 なお，北東方向への指向は改善の方向を示す。
の基本的問題についての論述，
以上のようなスティクニー教授等の資産利益率，売上利益率，資産回転率
さらに資産利益率図表における資産利益率，
売上利益率，資産回転率における座標の変化ならびに変化方向についての論
誤は，特定企業ないしセグメントの資本利益率分析を行うにあって特に重視
されなければならない。
さらに，具体的な資本利益率の分析にあたって注目すべきものとしては，
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モプリー及びマキューン両氏による投資利益率図表 (ROIchart)の論述で
(11) 
ある。彼等の説明をみると，
投資利益率 (Returnon Investment)は経営管理システムの有効性を総
合的に評価するのに役立つ。さらにそれは，ものごとの遂行による生産性効
率 (productiveefficiency)の尺度である売上利益率と，マーケティング効
果 (marketingeffectiveness)の尺度である資産回転率によって構成され
る。売上利益率を高めるための生産性効率の向上は戦術計画の設定に重点を
おいて努力しなければならないが，高い資産回転率をえるためにマーケティ
ング効果を上げるには，それより上位の戦略的計画に重点がおかれるべきも
のとしている。
さらに，他の個所で，投資利益率 (ROI)を業績評価の事後分析のみでな
く，将来の目標設定のための指針としての有用性を指摘している。そこで
は，売上利益率は売上高からいくらの利益を獲得することができたか， コス
ト・コントロール努力の結果を測定し，また資産回転率はマーケティング努
カの結果，事業内における資源（資産）を用いて，いくらの売上高を生みだす
(12) 
ことができたかを測定すると，投資利益率に関連して説明している。
このようなモブリー氏等の説明も， IBM社の具体的な資産利益率の解
釈・理解のために有用と思われる。
(2) IBM社のセグメント別資本利益率の図表分析
IBM社の事業区分（セグメント）別の業績をみるための基礎として，迂
回的に，スティクニー教授等，モプリー氏等の論述を取上げてきたが，次に
IBM社の各事業区分（セグメント）別の資本利益率ないし資産利益率の検
討に入ることにする。
前節の第4表において， IBM社の事業区分（セグメント）別の国有資産
営業利益率，売上高営業利益率，固有資産回転率を算出しているので，ステ
(1) Lou Mobley and Kate Mckeown, op. cit., p. 92, 235. 
(12) ibid., p.185. 
「資本利益率分析によるセグメント業績の評価」（末政） (367)41 
ィクニー教授等，モプリー氏等の分析検討にならって，まずセグメント別の
固有資産利益率図表を，次の第1図として描いた。第4表では，そのセグメ
ントとして， 「デーク・プロセシング」，「事務機」，「フェデラル・システ
ム」，「その他の事業」の4区分であるが，同じく前節における第1表の事業
区分（セグメント）別報告をみると，最後の「その他の事業」はそのウェー
ト割合も低く，重要性が少ないと思われるので，第1固では， 「その他の事
業」分の固有資産営業利益率を描くことを省略している。
第1図は，期間比較分析 (TimeSeries Analysis)のためのものである。
セグメント別財務報告の分析には SFASNo.14の指摘の如く，企業問比較
第1図 IBM社のセグメント別の固有資産利益率図表
固有資産営業利益半
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分析 (CrossSection Analysis)は限られた有用性しかもたない。また比較
的対象として適当な企業の同種数値を見付けることが困難である。従って，
ここでは IBM社だけの期間比較分析によることにした。
まず， 「デーク・プロセシング」の固有資産営業利益率の期間的推移の方
向であるが，スティクニー教授等の示した方向では， 45度線にほぼ沿った形
で南西方向に推移している。大勢として， 1977年度及び1978年度の固有資産
営業利益率は40%を超えているが， 1979年度は約31%, さらに1980年度及び
1981年度は約28%及び約26%に下落している。これは売上高営業利益率及び
固有資産回転率が同じように祖対的に低下していることによるものである。
さらに，スティクニー教授等の図表Cからみると，これは領域(b)の中で事業
活動をしていることを示しているであろう。
「事務機」の固有資産営業利益率の期間的推移の方向は，ほぼ一直線上の
南下方向に推移している。 1977年度から1978年度， 1979年度にかけて固有資
産利益率は，改善上昇傾向をたどっていたが， 1980年度， 1981年度にかけこ
一気に南下している。これは固有資産回転率はほぼ安定していたが，売上高
営業利益率の悪化によって固有資産営業利益率が低落傾向となった。さら
に，スティクニー教授等の図表Cからみると，これは領域(b)ないしは領域(c)
に近いところで事業活動をしていることになると思われる。
「フェデラル・システム」の固有資産営業利益率の期間的推移の方向は，
大勢として東方向に向い，最後に北西方向に向いている。 1977年度から1978
年度， 1979年度にかけて東方向へ， 1980年度は西方向にあともどりをし，
1981年度に北西方向に動いている。従って， 1977年度から， 1980年度にかけ
て，ほぼ同じ売上高営業利益率を維持しているが，固有資産回転率が若干変
動していた。しかし固有資産営業利益率はほぼ同じであった。なお1981年度
は，固有資産回転率が僅か低下したが，売上高営業利益率の改善により固有
資産営業利益率も改善されている。
さらに， スティクニー教授等の図表Cからみると，これは領域(c)か，また
はそれに殆んど近いところで事業活動をしていることになるであろう。
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(3) IBM社のセグメント別資本利益率の伸び率分析
上記の資産利益率図表によると， IBM社の1977年度から 1981年度にかけ
ての資産利益率の変化が，どのようになったか，概括的に注目することがで
きた。しかし，図表分析は概観性に優れているが，複雑な問題点の解明を詳
細に検討するためには，不適当な面がある。図表分析に重きをおいて論述さ
れているスティクニー教授も，図表分析の外に，多くの分析のための数値表
(13) 
を用いて分析をすすめている。ここでは， スティクニー教授の表形式の数値
分析法によらないで，筆者自身の考えにより，以下，表形式に従って分析を
すすめることにしたい。
IBM社の固有資産営業利益率の1977年度から 1981年度にかけての推移に
ついて，その資産利益率図表の如く，固有資産利益率，売上高営業利益率，
固有資産回転率の三つの比率が前年度対比でどれだけ変化したかの比率とし
てプラス，マイナスの伸び率を算出して一表にまとめたものが，次の第6表
である。
この第6表によると，「デーク・プロセシング」セグメントの場合， 1977年
から1978年にかけて，固有資産営業利益率はマイナスの4.79%の伸ぴ率にな
っている。これは売上高が僅か0.47%伸びたにも拘らず， 固有資産回転率
がマイナス 5.20%の伸び率になったために生じたのである。「事務機」セグ
メントの場合， 1977年から 1978年にかけて固有資産営業利益率は11.13%の
伸び（増大）を示している。これは売上高営業利益率6.84%の伸びと，固有
資産回転率3.96%の伸びの両者にささえられた相乗効果によるものである。
「フェデラル・システム」セグメントの場合， 1977年から 1978年にかけて固
有資産営業利益率は7.27 9, るの伸びである。これは売上高営業利益率4.92%
の伸びと固有資産回転率2.27%の伸びの相乗効果によってもたらされたもの
である。
(13) Clyde P. Stickney, op. cit., p.179. 
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第6表 固有資産営業利益率の伸び率分析表
摘 要 デー タ・ 1フェデラ 事その他の 1I事別業合区g計プロセシ事務機 Jレ・ 業
ング システム
％ %1 % 彩 彩
1978年度
固有資産営業利益率の伸び率 △ 4.79 11.13 7.27 △ 54.17 △ 3.05 I 
売上高営業利益率の伸ぴ率 0.47 6.84 4.92 △ 53.95 0.50 
I 固有資産回転率の伸び率 △ 5.20 3.96 2.27 I△ 0.43 △ 3.52 
1979年度
固有資産営業利益率の伸び率 △ 26.41 29.75 1.98 38.43 △ 21. 72 
売上高営業利益率の伸び率 △ 13.76 30.87 △ 1.88 47.72 △ 10.98 
固有資産回転率の伸び率 △ 14.71 △ 0.84 3.88 △ 6.23 △ 12.14 
1980年度
固有資産営業利益率の伸び率 △ 9.38 △ 19.38 △ 2.49 △ 48.70 △ 9.26 
売上高営業利益率の伸び率 △ 3.41 △ 21.28 0.00 △ 50.00 △ 4.54 
固有資産回転率の伸び率 △ 6.17 2.35 △ 2.43 2.63 △ 4.96 
1981年度
固有資産営業利益率の伸び率 △ 6.35 △ 46.54 31.13 △ 25.48 △ 8.28 
売上高営業利益率の伸び率 △ 2.89 △ 46.20 36.19 △ 27.72 △ 5.11 
固有資産回転率の伸び率 △ 3.57 △ 0.61 △ 3.73 3.03 △ 3.31 
上記4ケ年単純平詢
固有資産営業利益率の伸び率 △ 11. 73 △ 6.26 9.47 △ 22.49 △ 10.58 
売上高営業利益率の伸び率 △ 4.90 △ 7.44 9.81 △ 20.99 △ 5.03 
固有資産回転率の伸び率 △ 7.41 1.22 0.00 △ 0.25 △ 5.98 
1979年度をみると，「データ・プロセシング」はマイナス26.41%と落込み
がひどい。これは売上高営業利益率のマイナス 13.76%の落込みと， 固有資
産回転率マイナス 14.71の落込みの相乗的な効果によってマイナスが拡大化
された。「事務機」の場合には， 29.75%の固有資産営業利益率の増大が，固
有資産回転率が僅か0.84%悪化したにも拘らず， 30.87%の高い売上高営業
利益の増加によってもたらされた。「フェデラル・システム」の場合， 固有
資産営業利益率1.98%増加は，売上高営業利益率がマイナス1.88%となっ
たが，固有資産回転率の伸びが3.88%増大したためである。
1980年度についてみると，固有資産営業利益率は前年度対比ですべてのセ
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グメントが悪くなっている。「デーク・プロセシング」の場合， 固有資産営
業利益率9.38彩のマイナスの伸ぴ率は，売上高営業利益率がマイナス3.41%
となり，固有資産回転率がマイナス6.17彩となったためである。以下，具休
例についての説明は省略することにする。
この第6表により，固有資産営業利益率の伸ぴが，売上高営業利益率の伸
びによるものか，または固有資産回転率の伸びによるものか，さらには売上
高営業利益率と固有資産回転率の両者の伸びによるものかの数値を具体的に
みることができる。
そこで，次に問題を掘り下げるとすれば，売上高営業利益率の伸ぴ，すな
わち，プラス，マイナスを含めての伸ぴ率の要因は，セグメント別財務報告
によれば，売上高の伸ぴと，営業利益額の伸びに分けて考えられる。このよ
うな売上高営業利益率，売上高，営業利益額の三つの伸ぴ率を，各セグメン
卜別，各年度別に整理したものが，次の第7表である。
第7表によると， 1978年度において前年度の1977年度と比較して，「デー
ク・プロセシング」のセグメントの場合，売上高営業利益率は僅か0.47彩の
伸ぴである。これは営業利益額が16.15彩伸びたにも拘らず，売上高が15.63
彩伸びに止どまったために相殺された。すなわち，売上高の伸ぴに応ずる程
度の営業利益額の増加しかなかったことを意味する。「事務機」のセグメン
トの場合，売上高営業利益率6.84彩の伸びは，売上高の伸び率20.04%を超
えて，営業利益額の高い28.28彩の伸ぴ率になったことが影響している。「フ
ェデラル・システム」の場合，売上高営業利益率4.92彩の伸ぴ率は，売上高
の12.96%の伸ぴ率を超えて，営業利益額が高い18.52%の伸ぴ率になったた
めである。 1979年度をみると，「デーク・プロセシング」の場合，売上高営
業利益率はマイナス13.76彩の落込みである。これは売上高が7.40彩増大し
にも拘らず，逆に営業利益額がマイナスの7.35彩となったため，大きなマイ
ナスの伸び率になったを示している。「事務機」の場合，売上営業利益率
30.87%の増大は，売上高が13.54%しか伸びなかったにも拘らず，営業利益
額が48.56彩増加したことによる。「フェデラル・システム」の場合，売上高
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第7表 売上高営業利益率の伸び率分析表
摘 要 デプーロセクシ・ 事務機 Jフレェ・ デラ 事その他業の 1事別業合区分計
ング システム • I 
％ 
彩I 彩 彩 彩1978年度
売上高営業利益率の伸び率 0.47 6.84 4.92 △ 53.95 o.5o I 
営業利益額の伸び率 16.15 28.28 18.52 △ 50.00 16.81 
売上高の伸び率 15.63 20.04 12.96 8.62 16.23 
1979年度
売上高営業利益率の伸び率 △ 13.76 30.87 △ 1.88 47.72 △ 10.98 
営業利益額の伸び率 △ 7.35 48.56 9.38 50.00 △ 3.36 
売上高の伸び率 7.40 13.54 11.48 1.59 8.48 
1980年度 I 
売上高営業利益率の伸び率 △ 3.41 △ 21.28 0.00 △ 50.00 △ 4.54 
営業利益額の伸び率 12.52 △ 15.37 5.72 △ 50.00 9.45 
売上高の伸び率 16.52 7.43 5.72 0.00 14.65 
1981年度
売上高営業利益率の伸び率 △ 2.89'△ 46.20 36.19 △ 27.72 △ 5.11 
営業利益額の伸び率 9.42 △ 45.09 51.35 △ 33.33 5.20 
売上高の伸び率 12.66 2.03 11.13 △ 7.81 10.90 
上記4ケ年単純平均
売上高営業利益率の伸び率 △ 4.90 △ 7.44 9.81 △ 20.99 △ 5.03 
営業利益額の伸び率 7.69 4.10 21.24 △ 20.83 7.03 
売上高の伸び率 13.05 10. 76 10.32 0.60 12.65 
I 
営業利益率はマイナス1.88%の伸びである。これは売上高が11.48%伸びた
にも拘らず，営業利益額の伸びが9.38%に止どまったためである。
1980年度， 1981年度も同じような見方によって，その伸び率の要因を解明
できる。このように，第7表により，固有資産営業利益率の重要な要因であ
る売上高営業利益率に関する伸び率は，売上高，営業利益額の二つの側面か
ら解釈することができる。
第 7表における売上高，営業利益額の伸び率が大きく変化している当該セ
グメントについては，さらに追加分析が必要である。例えば，営業利益額の
増減は，外部市場要因が大きく作用して販売価額の変動をもたらしたための
「資本利益率分析によるセグメント業績の評価」（末政） (373)47 
ものか，経営内部要因として，オペレティング・レバレッジの変化により固
定費・変動費割合が変ったことによるものかなどの追加分析が必要である。
しかし，その分析のための公表セグメント情報には限りがあり，それを行う
には財務諸表，経営者の説明その他株主宛年次報告書の関連記述を検討しな
ければならないであろう。
次に取上げなければならないことは，固有資産利益率のもう一つの重要な
要素である固有資産回転率に関する伸び率分析であろう。固有資産回転率は
分子として売上高，分母として資産期中平均残高により計算される。従って
分子の売上高の伸び率と分母の資産期中平均残高の伸び率がどのようになっ
ているかによって，固有資産回転率の伸ぴ率を理解することができる。その
ため．固有資産回転率，売上高，固有資産期中平均残高の三つの伸び率を．
各年度，各セグメント別に算出して一表にまとめたものが，次の第8表で
ある。
第8表をみると， 1978年度において「デーク・プロセシング」の場合，固有
資産回転率はマイナス5.20彩の伸びとなっている。これは売上高が15.63%
の伸び率を示しているが， 固有資産期中平均残高がそれより高い21.98彩の
伸ぴ率となったためである。「事務機」の場合， 固有資産回転率の伸び率は
3.96彩である。これは売上高の高い20.04%の伸ぴ率が， 固有資産期中平均
残高15.46彩の伸び率を上廻ったためである。「フェデラル・システム」の場
合，固有資産回転率は2.27彩の伸ぴ率である。これを固有資産期中平均残高
の10.46彩の伸ぴ率よりも，売上高の12.96%の伸ぴ率が上廻ったためであ
ろう。
1979年度をみると，「デーク・プロセシング」の場合，固有資産回転率は
前年度よりも 14.71彩下廻っている。これは売上高が7.40%前年度より増加
したが，固有資産期中平均残高が高い25.93%の伸び率になったためである。
「事務機」の場合も，固有資産回転率ははマイナス0.84彩の伸ぴになって
いるが，これも売上高の13.54彩の伸びにも拘らず， 固有資産期中平均残高
の伸ぴ率14.51彩を上廻ったためである。「フェデラル・システム」の場合，
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第8表 固有資産回転率の伸び率分析
"--
デプーロセタシ・ 事務機 ルフェ• デラ 事その他業のl事別業合区g計摘 要
ング システム
彩 彩 ％ ％ 彩
1978年度
固有資産回転率の伸ぴ率 △ 5.20 3.96 2.27 △ 0.43 △ 3.52 
売上高の伸ぴ率 15.63 20.04 12.96 8.62 16.23 
固有資産期中平掏残高の伸び率 21.98 15.46 10.46 9.09 20.47 
1979年度
固有資産回転率の伸び率 △ 14.71 △ 0.84 3.88 △ 6.23 △ 12.14 
売上高の伸び率 7.40 13.54 11.48 1.59 8.48 
固有資産期中平詢残高の伸ぴ率 25.93 14.51 7.31 8.33 23.46 
1980年度
固有資産回転率の伸び率 △ 6.17 2.35 △ 2.43 2.63 △ 4.96 
売上高の伸ぴ率 16.52 7.43 5.72 0.00 14.65 
固有資産期中平均残高の伸び率 24.18 4.95 8.36 △ 2.56 20.64 
1981年度
固有資産回転率の伸び率 △ 3.57 △ 0.61 △ 3.73 3.03 △ 3.31 
売上高の伸び率 12.66 2.03 11.13 △ 7.81 10.90 
固有資産期中平均残高の伸び率 16.83 2.66 15.43 △ 10.53 14.70 
上記4ケ年単純乎均
固有資産回転率の伸び率 △ 7.41 1.22 0.00 △ 0.25 △ 5.98 
売上高の伸び率 13.05 10.76 10.32 0.60 12.65 
固有資産期中平均残高の伸ぴ率 22.23 9.40 10.39 1.08 19.82 
固有資産回転率の伸び率は3.88%である。これは固有資産期中平掏残高の伸
び率7.31%を売上高の伸ぴ率11.48%が上廻っているためである。
1980年度， 1981年度については，それぞれ個別的に述べることを避ける
が，上記と同じような形で解釈することができるであろう。このように，第
8表では，固有資産回転率の変動について，売上高の面と固有資産期中平掏
残高の面に分け，それらの相互関係を理解しながら，それらについて解明で
きる。しかし，固有資産期中平均残高の伸び率については，さらに追加的な
分析が必要である。そのためには，セグメント別の資産の増減明細も把握
し，さらに，セグメント別の資本的支出額，減価償却額の関連分析が重要で
「資本利益率分析によるセグメント業績の評価」（末政） (375)49 
ある。ここではそれらについて取上げないことにしたい。
以上のように， IBM社のセグメント別の資産利益率の変化について，第
1図の固有資産利益率の変化について，第1図の固有資産利益率図表を概観
し，さらに，第6表，第7表，第8表により，固有資産営業利益率の分析を
取上げてきた。主要セグメントである「デーク・プロセシング」の場合，
1977年度から1981年度にかけて固有資産営業利益率が悪化の道をたどってい
る。その主要な要因としては，固有資産期中残高の伸び率が他の比率よりも
高く，固有資産回転率の低下をもたらしたためである。「事務機」の場合は
各年度によって固有資産利益率が相当変化しているが，固有資産回転率はほ
ぽ安定している。この固有資産回転率の安定は，資産期中平均残高と売上高
の両者の伸びが均衡しているためである。「フェデラル・システム」の場合，
1981年度を除き， 4ケ年間の固有資産営業利益率は安定傾向にある。しか
し，これは売上高営業利益率の変動よりも固有資産回転率の変動によって，
それを補っているためであろう。
IBM社の上記の三つのセグメントは同じ情報処理事業に属しているが，
先に引用したスティクニー教授等の三つの類型化を参考にして，上記の三つ
のセグメントの特徴を整理すると，次の如くである。
「デーク・プロセシング」セグメントの特徴
資本集約度が高く，生産能力上の制約も多少あり，オペレティング・レバ
レッジが高い。さらに，製品ライフ・サイクルも短かく．寡占的競争下にあ
る。資産利益率を高く維持するため，製品差別化戦略等により売上利益率を
高く保つことができるが，巨額の資本支出等の先行投資が多額になり資産回
転率が低下傾向にある。それは各年度の固有資産残高の伸び率が高いことに
より，その影響が大きいので資産利益率も低下への道をたどっている。
「事務機」セグメントの特徴
資本集約度は中位であり，生産能力上と競争上の制約はそれ程大きくな
い。製品ライフ・サイクルも「デーク・プロセシング」よりも長く，完全競
争に近い状態であろう。資産利益率を維持するため，製品差別化及ぴコス
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ト・リーダーシップの戦略を組合せ，売上利益率と資産回転率の改善が図か
られていなければならないが，資産回転率の改善が進まず一定化しており，
売上利益率の低下が資産利益率の低下傾向をもたらしている。
「フェデラル・システム」セグメントの特徴
資本集約度は低く，完全競争下にあり，資産利益率を維持するためには，
コスト・リーダーシップの戦略により資産回転率を高かめ，低い売上利益率
で補う必要がある。 1981年度の売上利益率の改善を除き，あとの 4ケ年間は
資産回転率の面が改善されている。
以上が，個別的，独立的に各セグメント業績をみた場合の特徴である。
6. IBM社のセグメント業績の全社的貢献評価に関する
資本利益率分析
業績評価の場合，第3節でふれたように，セグメント業績は① セグメン
ト自体の単独的（独立的）評価，R 全社的貢献への評価，⑧ 他セグメン
トとの相互依存関係の評価の局面が考えられる。①の単独的な個別評価の問
題は前節で取上げてきた。R, ③の評価が残された問題である。
③のセグメント間相互依存閲係の評価は外部報告会計制度を前提とした場
合には困難な問題である。けだし，セグメント別財務報告では，これに関連
する情報として，総収益について，得意先売上高と事業区分間振替高の区分
した数値しかみることができないからである。
IBM社のセグメント別報告では， 1978年度の株主宛年次報告書の中で，
1977年度と1978年度の事業区分間振替数値が次のように示されているために
過ぎない。なお，前述の第1表では， 1979年度か1981年度間のその関係数値
が示されていないため，「総収益ー得意先」しか表示されていない。
次頁の数字をみると，振替売上を計上したセグメントの数値のみであり，
振替受入のセグメントはわからない。さらに， ウエイトからみても，得意先
への売上高に対して他事業区分へ振替高はいずれも 0.6%以下である。それ
故， IBM社のセグメント業績の他セグメントとの相互依存関係の分析は，
「資本利益率分析によるセグメント業績の評価」（末政） (377)51 
「デー ク・ 「フェデラ 「そ 業他プロセシ「事務機」 ル・シス のの 消去
ング」 テム」 事 」
連結
〔1978年度〕
総収益ー得意先 17,074 3,390 549 63 21,076 
事業区分間振替 80 21 幽
合 計 17,154 3,411 549 63 (101) 21,076 
〔1977年度〕
総収益ー得意先 14,765 2,824 486 58 18,133 
事業区分間振替 73 15 (88) 
合 計 14,838 2,839 486 58 (88) 18,133 
注（単位：百万ドル）
これだけの情報による数値では意味をもたないものと思われるので，これ以
上，ここではふれないことにする。
Rの全社的貢献への各セグメント業績の評価についても，限られたセグメ
ント情報のもとでは，限られた形でしか行うことができないであろう。ま
ず，全社的貢献度の評価は，各セグメントの業績が全社的にどのようなウエ
イトをもつかによって評価することができる。その主要なものとして，各セ
グメントの資産利益率及ぴ売上高等が全社的にどのような割合を占めるかに
よって評価することであろう。本稿では，資本利益率分析が課題であるか
ら，各資産利益率がどのようなウエイトを全社的に占めるかを中心に検討す
ることにしたい。そこで，各セグメント別に算出した個別的な固有資産営業
利益率が，全社的な固有資産営業利益率に換算した比率に計算し，それが全社
的にみてどのような割合比率になるかを算出することにした。そのために，
次の第9表を作成した。この第9表は各セグメントの固有資産営業利益率の
全社的割合の換算表である。この表では，各セグメント別に，①固有資産営
業利益率に ③固有資産期中平均残高構成比率を乗じて算出して⑧全社的換
算した固有資産営業利益率が，④全社的固有資産営業利益率に占める各セグ
メントの構成割合を計算している。
1977年度をみると，「データ・プロセシング」の場合，固有資産営業利益
率43.6696は全社的に固有資産期中残高の構成比率78.77%を乗じて算出して
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第9表 各固有資産営業利益率の全社的割合の換算表
情報処理事業
その他の 事業区分
摘 要 デー ク・ 1フェデラ 事 業 合 計プロセシ事務機 9レ・シス
ング テム
％ 彩 ％ ％ ％ 
43.66 12.31 9.91 24.24 36.99 
78.77 18.84 2.13 0.26 100.00 
34.40 2.32 0.21 0.06 36.99 
92.99 6.27 0.57 0.17 100.00 
41.57 13.68 10.63 11.11 35.86 
79.76 18.06 1.95 0.23 100.00 
33.16 2.47 0.21 0.02 35.86 
92.46 6.89 0.58 0.07 100.00 
30.59 17.75 10.84 15.38 28.07 
81.35 16.75 1.70 0.20 100.00 
24.88 2.97 0.19 0,03 28.07 
88.64 10.59 0.66 0.11 100.00 
27.72 14.31 10.57 7.87 25.47 
83.74 14.57 1,52 0.17 100.00 
23.21 2.09 0.16 0.01 25.47 
91.13 8.19 0.63 0.05 100.00 
25.96 7.65 13.86 5.88 23.36 
85.29 13.05 1.53 0.13 100.00 
22.14 1.00 0.21 0.01 23.36 
94.78 4.28 0.91 0.03 100.00 
33.90 13.14 11.16 12.90 29.95 
81.78 16.25 1.77 0.20 100.00 
27.55 2.17 0.20 0.01 29.95 
92.00 7.24 0.67 0.09 100.00 
「資本利益率分析によるセグメント業緒の評価」（末政） (379)53 
全社換算した固有資産営業利益率は34.40%になる。この34.40%は全社的な
事業区分合計の固有資産営業利益率36.99%に占める割合は92.99%になる。
従って，このセグメントが全社的に収益力の面で92.99%の貢献しているこ
とになる。この92.99%は，このセグメントの営業利益額4,402百万ドルと全
事業区分合計の営業利益額4,734百万ドルの割合92.99%と同じであり，営業
利益面での貢献度合が92.99%であることを示している。「事務機」の場合，
個別的な固有資産営業利益率は12.31%であるが，全社的には， 2.32%の換
算利益率となり，全社的な貢献度合は6.27%である。「フェデラル・システ
ム」の場合，個別的な利益率9.91%は，全社的には0.21%の換算利益率とな
り，全社的な貢献度合は0.57彩である。 「その他の事業」の場合，個別的な
利益率は24.24%であるが，全社的換算利益率は0.06%であり，全社的な貢
献度合は0.17%である。
1978年度， 1979年度， 1980年度， 1981年度について，個々にその内容をみ
ることは避けることにしたいが，ほぼ同様に解することができる。
5ケ年間を通してみると， IBM社は「データ・プロセシング」の高い固
有資産営業利益率が，しかも全社的に高いウエイトを占めていることによっ
て，全社的にも，高い固有資産営業利益率が維持されていることがわかる。
従って，このセグメントの固有資産営業利益率が低下すれば，他のセグメン
トによりその利益率の改善が図られても殆んど影響が少な<'それぞれ直接
的に全社的な固有資産営業利益率の低下に結びついてくる。収益力の面で
は，この「デーク・プロセシング」が，各年度に， 92.99%,92.46%, 88.64 
%, 91.13%, 94.78%のウエイトを占め， 5ケ年間単純平均92.00%もみて
も，このセグメントの貢献度合が圧倒的に高いことがわかる。それはこのセ
グメントの売上高が全社的に占める割合，すなわち， 1977年度81.43%,1978 
年度81.01%,1979年度80.21%,1980年度81.51%,1981年度82.81%, 5ケ
年間単純平均81.39%と比べても高い比率になっていることが理解できる。
資産利益率図表を利用して全社的な業績の推移を対比して，各セグメント
別の業績の推移を検討することも，一つの課題であると思われる。セグメン
以(380) 第 35巻第 4 号
ト別の固有資産営業利益率の図表上の変動傾向については，前節の第1図を
中心にみてきた。ここでは，各セグメントを合計した事業区分合計の固有資
産営業利益率の図表上の変動態様をみるため，次の第2図を作成した。これ
は，全社的な連結総資産対税金及び支払利息控除前利益率，及び連結総資産
当期純利益率をも，同じ図表上に描き，その推移の傾向を比較できるように
考えたためである。
各年度の全事業区分合計の固有資産営業利益率は，第2図では， 45度の線
に沿って，その下側にほぼ平行して，南西方向に推移している。これは前述
第2図 IBM社の全社的な資産利益率図表
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の第1図における「デ ク プ・ ロセソング」の固有資産営業利益率の年度経
過の推移が， 45度線の少し上位に，その45度線とほぼ平行して南西方向に移
動していたことと，比較してみると，大勢として同じ傾向とみることができ
る。このことは，「デーク・プロセシング」以外のセグメントについて，固
有資産営業利益率がそれよりも低くても，全社的に占め割合が低いので，
「デーク・プロセシング」の全社的貢献度合の高さによって補われているこ
とを意味する。すなわち，「デーク・プロセシング」が92彩程度の全社的に
占めるウエイトなので，その固有資産営業利益率よりも少し相対的に低い姿
で，その傾向を全事業区分合計の固有資産営業利益率が表わしている。
少し相対的に低いという意味は売上利益率の面と資産回転率の面がとも
に，全事業区分合計の方が「デーク・プロセシング」よりも低くなっている
ことによる。この図表上の関係からみると，極端ないい方をすれば，全事業
区分合計の固有資産営業利益率の推移は「デーク・プロセシング」のそれに
殆んど依存していることになる。
目を転じて，セグメント情報が開示されていない場合の資産利益率の図表
分析を考えると，連結総資産ベースの利益率に関する分析が課題となる。そ
の場合，第4節の第5表において示したように，三つの資本利益率，すなわ
ち，連結総資産税引前当期利益率，連結総資産当期純利益率及ぴ連結総資産
対税金及ぴ支払利息控除前利益率を取上げることができる。
この三つの資産利益率を図表上描くことができるが，図表上のスペースの
関係と，あとで引用するモプリー氏等の1952年から1962年にかけての IBM
社の投資利益率図表 (ROIChart)が税金及ぴ支払利息控除前利益をその分
子として計算していることを比較して検討するために，第2図では，連結総
資産税引前当期利益率を描くことを取り止めた。結果的には，連結総資産対
税金及び支払利息控除前利益率の年度経過の推移傾向と，連結総資産期当純
利益率の年度経過の推移傾向が対照的に異なっていることが明確になった。
全事業区分合計の固有資産営業利益率の年度経過の変動態様は， 45度線に
ほぼ沿った南西方向への移動であったが，連結総資産対税金及ぴ支払利息控
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除前利益率の年度経過に伴う推移は南方向に直下している。さらに資産利益
率の変動範囲も，全事業区分合計のそれに比べて狭まい。これは資産回転率
の年度経過に伴う変動を小さくし，ほぼ安定している状態で売上利益率の低
下要因による資産利益率の低下傾向を表わしている。さらに注目すべき点
は， 1977年度では，両者の資産利益率の相異が非常に大きかった。しかし，
年度経過に伴って両者の資産利益率の差異が小さくなり， 1981年度では，両
者は極めて接近した位置に，図表上は表示されることになった。この間の事
情としては，各セグメントに配分されなかった事業区分外資産が年々減少
し，それに見合う事業区分外損益も少くなったためであろう。参考までに，
事業区分外資産の推移を示すと， 1977年度5,155百万ドル， 1978年度3,757百
万ドル， 1979年度3,473百万ドル， 1980年度1,831百万ドル， 1981年度1,777
百万ドルと低下している。
さらに，連結総資産対税金及ぴ支払利息控除前利益率の年度経過の方向
は，殆んど，ジグザグコースをとらないで，ほぽ直線的に南下している。こ
の点について， 14ケ年間 (1963年から1976年）のプランクはあるが， IBM
社の財務部門の幹部であったモプリー氏の図表分析，すなわち1952年から
1962年かけての投資利益図表は参考になるであろう。そのため，次にモプリ
(1) 
ー氏等の投資利益図表を引用することにした。それに関する説明をみると，
IBM社のすべての部門 (divisions)がバランスのとれた計画（売上利益率
と資産回転率のバランスをとるための種々の財務計画）に従うようになった
のは， 1957年であり，それ以前の投資利益率の変動はジグザグ状態であった
(2) 
(gyrated)と， 述べている。モプリー氏によれば， IBM社が経営管理目
的のため， 投下資本 (investedcapital)に対する支払利息及ぴ税金控除前
純利益 (netincome before interest and taxes)の比率による投資利益率
(3) 
(ROI)の図表を， 1956年より使用したと述べている。
(1) Lou Mobley and Kate Mckeown, op. cit., p. 240. 
(2) ibid., p. 187. 
(3) ibid., pp.186-187. 
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第10表 モブリー及びマキューン両氏による図表10
I BM: 1952-1962間の投資利益率図表
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モプリー氏の説明によると，やはり売上利益率と資産回転率のバラッキは
財務計画によって少なくするようにされたためか， 1957年から1962年にかけ
てはほぽ南方向に直下している。これは14年間のプランクはあるが， 1977年
から1981年にかけての同じ性質の資産利益率が同じ推移の傾向を示している
にこと注目する必要があると思われる。
連結総資産当期純利益率の年度経過の変動態様は，税金計算の影署による
ものか，支払利息の変動によるものかが明らかでない。それは連結総資産対
税金及ぴ控除前利益率の変動態様のパクーンとは若干異なるが，資産回転率
の方は変らず，南方向に直下している。なお，その資産利益率の変動幅は小
さく，一定の領域内に固っているところに特徴がある。
以上のように，第1図の各セグメント別の資産利益率の変動態様と，第2
図における全事業区分合計の資産利益率，連結総資産対税金及び支払利息控
除前利益率，さらに連結総資産当期純利益率の変動態様は，それぞれ異った
特徴をもっているものと考えなければならないであろう。
7. 結びに代えて
IBM社の事業区分（セグメント）別報告 (1977年から 1981年まで）を中
心にして，セグメント情報はどのようにしてその収益性が分析されるか，資
本利益率分析，特に資産利益図表を中心にした分析を取扱ってきた。
セグメント情報をもとにして，各セグメントの業績を独立的に評価するた
めの分析と，全社的な連結ペースの業績に，各セグメントの業績が個別的に
いかに貢献しているかの分析をも考えてきた。
IBM社のケースでは，事業区分（セグメント）は 4つに分けられている
が，そのうち 3つは情報処理事業に属し，それは「デーク・プロセシング」，
「事務機」，「フェデラル・システム」の3区分であり，あとの1つは「その
他の事業」に属するものであった。
各セグメント別にまずその業績を独立的に検討してきたが，「デーク・プ
ロセシング」はその固有資産営業利益率が優れていた。さらにその「デー
「資本利益率分析によるセグメント業績の評価」（末政） (385)59 
ク・プロセシング」が，全社的にも高い割合を占め， IBM社の高い全事業
区分合計の固有資産営業利益率に貢献しており，この全事業区分合計のその
利益率の変動態様は，また「デーク・プロセシング」のその利益率の変動態
様のパクーンに相似していることが明確になった。
しかし，各セグメント別の資産利益率，全事業区分合計の資産利益率の変
動態様のパクーンと，全社的な連結資産当期純利益率入ぴ連結総資産対税金
及ぴ支払利息控除前利益率の変動態様のパクーンとは大きく異っていた。や
はり，それにはセグメント情報の分析により，セグメント別業績の多角的検
討を必要とすることが明らかになったと思われる。
セグメント別業績の評価問題について，セグメント別報告を対象にした資
本利益率分析を適用する形でのいわゆる会計分析を行ってきた。しかし，会
計分析だけでなく，産業分析・経済分析をも組合せてその内容を検討するこ
との重要性を部分的に指摘したところでもある。さらにそれを強調する意味
で，そのセグメントの特徴を考えるため，経済的特徴を整理されているステ
ィツクニー教授のコンピューク産業の経済的特徴についての論述を最後に引
(1) 
用したい。それは，次の 6つの特徴である。コンピューク産業は，
1. 巨額の固定費がかかる。
2. テクノロジーの変化率が高い。
3. 相対的に小さい製品差別化である。
4. 扁度の成長性をもっている。
5. 循環的販売が行われる。
6. 財務レバレッジは低い。
の特徴をもっており，このような視点から具体的な企業の特定セグメント
業績を検討することも大切であると思われる。そのためにはそのセグメント
に関する会計報告以外による種々の情報の追加分析が必要となる。この点が
本稿の次に考えるべき課題として残されている。
(1) Clyde P. Stickney, op. cit., p. 435. 
